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CENARIO MACRO

O cendrio para investimentos no Brasil continua
cercado de grande complexidade, em um ano
que combina os efeitos da guerra comercial
promovida pelos Estados Unidos contfra diversos
paises e a aproximacdo gradual da corrida
eleitoral para a Presidéncia do Brasil em 2026. De
fato, uma eventual mudanca na conducdo da
politica econdmica, com maior compromisso
fiscal e reformas estruturais, poderia trazer um
grande sopro de prosperidade ao Brasil,
especialmente em um momento em que a
retracdo do comércio mundial pode dificultar a
vida de vdrios outros emergentes ao redor do
globo.

Em setembro, o mercado brasileiro apresentou
desempenho positivo mais moderado em relacdo
a agosto, com o indice Bovespa registrando alta
de 3,37% e o Real mantendo trajetéria de
valorizacdo frente ao Délar, que recuou 1,94% no
més. A continuidade desse movimento reflete a
adaptacdo dos mercados ao novo regime
tarifdrio americano e a percepcdo de que os
impactos iniciaimente temidos tém se mostrado
Menos severos que o antecipado.

Um ponto de atencdo foi o retorno da inflagcdo
ao campo positivo, com a prévia do IPCA (IPCA-
15) registrando alta de 0,48% em setembro, apods
deflagdo de 0,11% em agosto. Esse movimento,
embora esperado sazonalmente, reforca a
cautela do Banco Central em relacdo ao
processo de desinflacdo, justificando a
manutencdo da Selic em 15% ao ano.

As taxas de juros continuam aprecando um ciclo
de corte de Selic que se iniciaria apenas em 2026,
refletindo tanto as pressdes inflaciondrias pontuais
quanto as incertezas fiscais domésticas. Nos
Estados Unidos, o Federal Reserve mantém seu
ciclo de cortes de juros, movimento que tende a
favorecer moedas e ativos de paises emergentes.

O processo de valorizagdo do Real, que deve se
acentuar com a continuidade da flexibilizacdo
monetdria americana, tende a criar condicdes
mais favordveis para eventual antecipacdo do
ciclo de cortes da Selic pelo Banco Cenftral do
Brasil, o que favoreceria a marcacdo a mercado
dos titulos de renda fixa de maior maturidade em
nossa carteira.



Seguem as variagoes dos principais indices de mercado:

Fechamento do més

IPCA / IBGE (indice de inflagcdo oficial)

CDI / CETIP (indice de juros pods-fixados)

Variagcdo no
Ano (%)

Variagcdo no
Més (%)

IRF-M / Anbima (indice dos titulos publicos com juros prefixados)

IMA-B / Anbima (indice dos titulos publicos indexados ao IPCA)

IHFA / Anbima (indice de fundos multimercados da Anbima)

Variagcdo do USD emrelacdo ao BRL

Ibovespa (indice de referéncia de agcdes da B3)

CREDITO PRIVADO

O més de setembro manteve a trajetdria
observada em agosto no mercado de crédito,
com diminuicdo dos spreads, menor volume de
ofertas primdarias e liquidez reduzida no mercado
secunddrio. A compressdo de prémios foi mais
acentuada entre as debéntures de melhor
qualidade de crédito — principais posicdes dos
fundos — o que contribuiu para o bom
desempenho do portfélio, especialmente em
nomes como Cosan e Movida.

Observamos também uma maior diferenciacdo
entre emissores com ratings elevados e aqueles
com estrutura de capital mais alavancada,
refletindo a busca por qualidade em um
ambiente ainda desafiador. A continuidade do
fluxo positivo para os fundos de crédito privado
sustentou a demanda por ativos, levando os
investidores a buscarem taxas mais afratfivas e
reforcando o movimento de compressdo dos

spreads.

Nesse contexto, o desafio permanece em
identificar boas oporfunidades de alocacdo em
um cendrio de juros ainda elevados e incertezas
econdmicas e politicas. Mantemos uma visdo
construtiva sobre o segmento de crédito atrelado
ao CDI, com destaque para oporfunidades em
FIDCs, que seguem oferecendo retorno ajustado
ao risco atraente.

Durante o més, dois emissores se destacaram
negativamente: Braskem e Ambipar. Ambos
enfrentaram questionamentos de mercado
relacionados & alavancagem e governanga, o
que resultou em desvalorizacdo relevante de seus
titulos.

A Selic em niveis elevados aumenta a pressdo
sobre o risco de crédito corporativo €, em nossa
visdo, hd pouco espaco para novas compressoes
de spreads nesse segmento. O mesmo fluxo que
sustenta o crescimento dos fundos tende a limitar
0s prémios de risco dos papéis. Ainda assim, os



niveis atuais de juros mantém o segmento
interessante do ponto de vista de retorno,
sobretfudo quando combinados com a isencdo
tributdria dos papéis incentivados.

No mercado de debéntures incentivadas, o

comportamento foi semelhante ao observado em

agosto: fechamento adicional de prémios e forte
demanda nas ofertas primdrias, superando a
oferta disponivel. Os emissores testaram pisos de
prémio e alongaram prazos, com as emissdes
concentradas em empresas de histérico solido e
boa percepcdo de crédito. No mercado
secunddrio, papéis mais longos e de rating AAA

apresentaram aumento de liquidez e valorizacdo.

No campo regulatdrio, o principal destaque foi a
expectativa de alteracdo da MP 1.303/2025 e a
possivel retirada das debéntures incentivadas da
medida, inicialmente com o efeito esperado de
maior abertura dos spreads. A noticia, no entanto,
teve efeito oposto: mesmo diante de incertezas

quanto ao texto final, as faxas seguiram em

Rentabilidade

Ano 12M

PL junho
(R$ m)

fechamento. Esse movimento reflete a leitura de
que, caso a mudanca avance, investidores
tendem a migrar de instrumentos agora
fributados (como LCA, LCI, LCD e LIG) para
debéntures incentivadas e fundos ligados a elas.

Entendemos que essa dindmica reforca o valor
relativo dos ativos isentos e evidencia um
mercado cada vez mais eficiente na
precificacdo do beneficio fiscal, com maior
liquidez e melhor formacdo de precos.

O cendrio a frente, de juros elevados e fluxo
positivo para os fundos de crédito, sustenta a
demanda por titulos de crédito privado. No
enftanto, com spreads comprimidos, aumenta a
sensibilidade do mercado a mudancas na
percepcdo de risco. Nesse ambiente, mantemos
nossas carteiras balanceadas entre ativos de bom
rating de crédito, FIDCs que oferecem
previsibilidade de retorno com baixa volatilidade
e gestdo ativa de liquidez, visando capturar
eventuais ajustes de preco.

Duration
(anos)

PL médio

(R$ m)

Caixa Camego (%)

(%PL)* aa. =D

Mirabaud Tradition 1,34 11,22 14,04 223.066 169.071 1,80 153 CDI+1,23  01/06/2023
% CDI 109,64 108,37 105,19

Mirabaud Conviction 1,34 1,27 13,98 124.801 74.041 1,86 204 CDI+1,29  01/11/2023
% CDI 110,08 108,87 104,73

Mirabaud Icatu Prev 1,29 10,83 1474 18.294 12.142 2,02 357 CDI+0,95 22/08/2024
% CDI 106,10 104,67 101,57

Mirabaud Deb Inc 1,12 6,51%* - 29.591 20.792 287 50,0 IMA-B5+8,20 05/02/2025
Dif IMA-B5 0,46 0,14 -

* Representado por Titulos PUblicos
** Desde o inicio




MIRABAUD

INFORMAGOES IMPORTANTES

Todas as opinides, estimativas e proje¢cdes que constam do presente material fraduzem
nosso julgamento no momenfo da sua elaboracdo e podem ser modificadas a
qualgquer momento e sem aviso prévio, a exclusivo critério do Mirabaud e sem nenhum
onus e/ou responsabilidade para este. Nenhuma suposicdo, projegcdo ou
exemplificagdo constante deste material deve ser considerada como garantia de
eventos futuros e/ou de “performance”. Este material tem como objetivo Unico
fornecer informacdes, e ndo constitui nem deve ser interpretado como
recomendacdo quanto a manutencdo, compra ou venda de ativos financeiros e
valores mobilidrios. Qualquer decisdo de investimento deve ser tomada com base
numa andlise detalhada e adequada; esta publicacdo ndo deve ser considerada
como a informacdo relevante para fomar uma decisdo de investimento. Este
documento ndo leva em conta objetivos de investimento, situagcdo financeira ou
necessidades particulares de qualquer pessoa fisica ou juridica individualmente
considerada. Antes de contratar qualquer produto, confira sempre se é adequado ao
seu perfil. LEIA A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE
INVESTIR. Para mais informagdes, acesse a ldmina e o regulamento no site do
administrador. Os fundos de crédito privado estdo sujeitos a risco de perda substancial
de seu patrimonio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos
ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forca de intervencdo, liquidagdo,
regime de administragdo tempordria, faléncia, recuperagdo judicial ou extrajudicial
dos emissores responsdveis pelos ativos do fundo. NGo h& garantia de que o fundo terd
o tratamento tfributdrio para fundos de longo prazo. Para avaliacdo da performance
de um fundo de investimentos é recomenddvel a andlise de, no minimo, 12 (doze)
meses. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE
FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE
INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE
QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.
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